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1.問 題 の所 在
小著 『日本経済の資金循環』(1993年10月)は,資 金循環分析 を体系化
し,そ の枠 組み に基 づ いて,1956年 か ら最 近92年 までの37年 間 にわ た る
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「日本経済の資金循環」の大きな トレンドとその変化を統計的に記述 し,筆
者が提唱する 「資金循環の図式論」の立場からひとつの解釈を試みたもので
ある。
小著の刊行以来,学 界 ・金融界から多 くの書評,私 信によって好意的な感
想 と激励をいただいた。後藤新一(愛 知学院大学)・ 原正彦(明 治大学)両
教授はいち速 く新聞紙上で小著の要 旨を紹介 され,筆 者への儀礼もあろうが,
小著が筆者長年にわたる研究の結果であると賞讃の辞を述べ られたω。西川
元彦(創 価大学)・ 藤田誠一(神 戸大学)両 教授および山村浩氏(ニ ッセイ
基礎研究所)は 真摯かっ内容の濃い書評を執筆 され,そ れぞれ専門的立場か
ら重要な論点を教示 して くだされた②。
筆者は小著を主論文 に副論文 「現代資金循環論の基本問題」(1994年3月)
を添えて,明 治大学政治経済学研究科委員会に博士学位請求論文 として提出
した。審査の結果,小 著は 「資金循環の図式論を提出 し,こ れに基づいて日
本経済の資金循環の実態を解明 したこと,さ らに世界の資金循環分析に視野
を開いたこと」,そ して 「資金循環研究における幅の広 さと深さの度合を示
すもの」 として評価を受け,博 士学位請求論文 としての承認をうけた(1995
年3月25日)。 しか し同時に,小 著の記述には資金循環分析の理論的側面に
ついて審査委員 と見解の異なる点 もあり,辛 口のコメントをうけた③。 これ
は実証分析の小著に一本の筋を通す審査委員の見解と思われる。
小著を刊行 してすでに3年 経過 した。筆者 は各界の先学 ・審査報告など真
摯な批判 に静かに耳を傾け,改 めて資金循環論の基本問題 について再考察す
る機会を もちえたことに深 く感謝するものである。本稿は先学 ・先輩への返
礼 と筆者 自身の学問的責務を果たすために執筆 した回答である。行論の関係
上,あ らか じあおもな論点を整理す ると,次 の4論 点に絞 ることができよう。
(1)第1の 論点は,資 金循環分析が資金循環統計についての記述分析か理
論分析か,ま たいわゆる解剖学か生理学か,そ の基本的性格に関する点
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である。
小著の最大の目的は,前 述のように日本経済の戦後約40年 間の資金
循環統計を 「一貫 した方法」で記述分析 し(第3・4章),そ のダイナミッ
クな態様 とメカニズムについて 「ひとつの解釈」 を試 みる点(第5・6
章)に あった。西川 ・藤田 ・小林3氏 のコメントも,後 藤 ・原両氏の所
感 も,小 著の分析成果を率直に評価 していただいたものと思われる。 と
ころが,審 査報告においては小著の主要内容は解剖学的な統計 「記述」
にとどまり,生 理学的 ・理論的 「解明」をおこなったものでない,と の
純理論的立場か らのきびしい表現の指摘があった。 これは資金循環論の
基本的性格の再考察を促す問題の提起である。
② 第2の 論点は,筆 者が提唱する 「資金循環の図式論」の含意 ・理論に
ついてである。「図式論」 は金融経済の基本的見方にかかわ ることであ
り,「図式」を描 くことは資金循環の分析モデルを設定することで もあ
る。筆者は 「図式論」に基づいて高度成長期 ・安定成長期 ・経常黒字一
資本輸出期の資金循環バ ランスの変化を類型化 し,そ の金融 システムの
変化,金 融政策の作用に論及 し,資 金循環のダイナ ミックな態様 とメカ
ニズムについて 「ひとつの解釈」を示 した(小 著第5・6章)。 西川 ・藤
田 ・山村の3氏 は 「図式論」を軸とする論旨の展開に理解と評価を示さ
れた。とくに西川氏は資金循環の事後的統計の記述分析の限界克服の狙
いをこめたものとしての 「図式論」の含意 も評価され,さ らに進んで,
「資金循環の図式論」が金融経済のヴィジョンにかかわるものであるか
らには,「図式論」の根底 に,ひ とつの 「学問観」ないし 「文化価値観」
をもたなければならないという,高 度に知的な注文を筆者個人に求めら
れた。審査報告は 「図式論」について筆者とはやや異なる見地から所得
循環と資金循環の関連についてひとつの見解を示された。筆者はこれを
受けて 「図式論」の構想をその出発点か ら再考察 した。 この点は後段で
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詳 しく論述するが,結 論的には私見を修正する必要はないように思われ
る。
㈲ 第3の 論点は,「図式論」の問題でもあり,ま た小著における実証分
析の記述上の問題でもあるが,審 査報告は貯蓄と投資を結ぶ 「理論的説
明」に欠けていると批判された。批判点は,「図式論」における 「投資 ・
貯蓄の金融仲介」機能の解釈の問題であり,ま た資金循環の場である
「広義金融市場」における資金需給の問題,金 利の役割に対 して も向け
られたようにも思われる。集計量としての資金循環の動 きのベースには
「金融システム」の問題 として ミクロ的な資金需給の領域 がある。筆者
は小著(第5・6章)に おいて,金 利機能が金融市場で 「どのような形」
で働き,資 金需給の変化を通 して資金循環バ ランスの形態に 「どのよう
な影響」を与えたか,と くに金融政策が金利面を通 じて資金循環に 「ど
のような変動」をもたらしたか,と いう問題について記述 したが,本 稿
においてもその記述に依拠 しなが ら批判に答えることにしたい。その際,
「広義金融市場」の意味を再検討 し,そ の延長線上の問題 として,筆 者
・自身の課題でもあるが,利 子率決定理論としての貸付資金説と流動性選
好説を資金循環勘定の枠組みに即 して改めて考察 した。学界の多数派が
貸付資金説を支持するなかで,筆 者は長短金融市場,と くに債券市場の
ダイナ ミックな側面に着目して,あ えて流動性選好説を支持するもので
ある。
(4)第4の 論点は,筆 者が新 しいテーマとして提起 した 「世界の資金循環」
globalflowoffunds(小 著第7章)に ついてである。 これは小著 に
おいては 「日本の資金循環」 の外延的発展であり,筆 者が描いた 「米 ド
ルの国際循環図」は前述の 「図式論」のグローバル ・ベースへの適用の
試みで もある。藤田助教授は国際金融論専攻の立場から 「世界の資金循
環」あるいは国際資金循環の研究に格別の関心をいだかれて,国 際金融
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論 と関連する分野において多 くの建設的なコメントを示 された。
以上,小 著に寄せられた主要な論点をまとめてみた。本稿 はこれ らの論点
に答えるものである。以下,H・ 皿 ・IVの各節でそれぞれ第1・ 第2・ 第3
の各論点をとりあげ,V「 残 された問題」では第3論 点の延長線上にある貸
付資金説と流動性選好説の対立の問題,第4論 点の 「世界の資金循環」,最
後に筆者の構想にかかる 「資金循環論の体系化」論を扱った。
このように各論点はいずれも資金循環論の基本問題にかかわるものである。
筆者は本稿の執筆にあたって小著をたんに弁護するだけではなく,今 後の論
議を進めるために,各 論点について原点に帰 り,か つより広 くより深い見地
か ら一 筆者としては鶏肋の捨て難い思いをいだきながら一 再考察するこ
とにした。
(1)原[27],後 藤[28]。
(2)西 川[22],藤 田[23],山 村[25]。
(3)明 治 大 学[26]。
本稿はこのたび目出たく古稀をお迎えになる加藤泰男先生に感謝とお祝いの
気持をこめて執筆寄稿するものである。
1年 前には白石四郎 ・池田一新両先生が古稀を迎え られた。白石四郎 ・加藤
泰男 ・池田一新の三先生には図らずも筆者の博士学位請求論文の審査委員を勤
めていただいた。 この機会に改めて三先生に深 く感謝する次第である。本記念
号に本稿を寄稿する機会を与え られたことになにか因縁めいたものを感ずる。
ll.資 金循環分析の基本的性格
1.資 金循環分析VS所 得分析
第1の 論点 として資金循環分析はまず 「資金循環統計の記述分析」である
ことを明確にしておかなければならない。資金循環分析の固有の性格を検討
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するためには,マ クロ分析としての所得分析と対比 し,さ らにその基礎資料
である資金循環統計,国 民所得(GDP)統 計の生成 の経緯 に論及すること
が,論 点を明 らかにするために望ま しいと思われる。
さて広 く国民経済の営みを実体経済活動(付 加価値活動)の 流れと通貨 ・`
信用の流れに分けてみ ると,両 者はそれぞれ国民所得ない しGDPの 循環 と
資金の循環 としてとらえられるが,わ れわれが対象 とする 「資金循環」の分
析は,い うまでもなく後者の金融取引を主体 とする領域である。所得分析 と
資金循環分析は,そ れぞれGDP統 計,資 金循環統計を観察 し,前 者は付加
価値活動の状況 とその配分の関係,す なわち実体経済の成長 ・変動 とその要
因を解明するのに対 し,後 者はこうした経済活動と金融の関係,な いし金融
の役割を明 らかにするものである。
国民所得統計の推計は主要国ではすでに1930年 代 ころに遡 るが,第 二次
大戦中にはそれが経済力の動員計画の基礎資料 に用いられた。所得統計ある
いはGDP統 計が広 く本格的に利用 されるようになったのは戦後か らであっ
て,一 般に経済動向の指標として,ま た政府の経済政策立案の資料として用
いられた。各国の政府当局は国連等の国際機関と協力 して統計資料の改善に
努めたので,そ の精度はかなり高まったように思われる。一方,国 民所得の
理論はケインズ 『一般理論』を契機 として急速に発達 し,そ の理論的バ ック
ボーンを拠り所として主要国のGDP統 計に基づいて種々の実証研究が学界
において活発化 してきた。そこには理論的成果 と統計的観察 とが相互に作用
し合い両者が質的に高められ る過程がみられた。 これは故山田雄三博士がい
われた 「理論 と統計の結合」の関係であるω。
資金循環の研究 は,1952年 コープランド教授が開拓者的著作 『合衆国の
マネーフローの研究』を発表 して以来,ア メリカをはじめ主要国関係者の関
心を喚び起 した②。その後この研究は連邦準備当局の組織的な作業に引き継
がれ,1955年,本 格的な資金循環勘定が当局によって発表された(3)。その後,
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金融勘定について金融制度の実情に即 して改善と整備がおこなわれ,資 金循
環勘定と所得統計における投資 ・貯蓄 との統合(integration)に 関心がそ
そがれたω。わが国およびヨーロッパ主要国の中央銀行 もその刺激を うけて
資金循環統計の作成 ・整備に着手することになった。こうして資金循環の研
究は沿革的にいって,ま ず統計(資 金循環勘定)の 作成 ・整備から始められ,
それも各国とも中央銀行当局によってその政策運営上の調査活動の一環とし
て手がけられた点に特色がみられよう(5)。
若干敷術 しよう。 コーケランド教授の研究は,文 字どおり 「マネーフロー」
の追及にあった。それが連邦準備当局の 「フロー ・オブ ・ファンズ」(資 金
循環)の 研究へと発展 し,あ わせて投資 ・貯蓄との接合に関心がむけられた。
「マネーフロー」か ら 「フロー ・オブ ・ファンズ」への発展は,た んなるネー
ミングの変更だけではな く,経 済活動 と金融活動 の関係,す なわち金融資産
の形成 金融負債の増加の関係を統計的に把握する点にその狙いが移ったこ
とを意味する(6)。これは金融当局にとっても,ま た学界関係者にとって も重
要なテーマであったに違いない。なぜならば,所 得分析は実体経済の しくみ
と動 きをとらえることはできたが,金 融固有の動 きを扱うものではなかった
か らである。 こうして資金循環の研究の必要性が認識 されるようになり,ま
ずは資金循環統計の作成 ・整備 とその統計観察から作業が始め られ,つ いで
資金循環統計と所得統計の接合の問題に作業の関心が移 っていったのである。
しか し資金循環の統計 と理論の関係になると,資 金循環統計 によって観察
される金融の 「事実関係」 と,そ れをある程度捨象して 「仮設」を設け 「理
論」を構築するまでのギャップが余 りにも大きいという事情があった(7)。そ
のため上述の所得分析についてみられた 「理論 と統計の結合」の関係は,資
金循環分析の分野ではこれまでさほどの展開はなかったようにみられる。資
金循環分析が 「統計の記述分析」として発展 してきたのは,お もにこうした
事情によるものであり,理 論面の研究は今後の発展にまつことになろう。デュー
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ゼンベリ教授の有名な言葉,す なわち所得分析にはケインズの所得決定理論
があるのに,「資金循環分析にはケイ ンズはまだ現われていない」 は,1959
年にきかれた一言であるが,こ のことはそれか ら37年 経過 した現在 におい
てもいえることである⑧。
(1)山 田[16]31～35頁 。
(2)コ ープランド[7]
(3)連 邦準備制度理事会[11]
(4),[12]
(5)中 央銀行当局が資金循環統計の作成に取り組んだ理由として,政 策当局とし
て全金融機構を把握することが必要であり,本 来的にこうした問題意識が強い
こと,ま たその基礎資料 としての統計 と情報を豊富に備えていることがあげら
れよう。
(6)黒 田[21](7～12頁)に おいてマネーフローか らフロー ・オブ ・ファンズ
への含意について適切な解説がある。
(7)資 金循環分析における 「事実関係」 と 「理論形成」の間のギャップがなぜ大
きいかは,わ が国の金融面についていえば,制 度的事情と当局の規制関係の2
要因をあげることができる。一国の金融制度はすぐれて歴史的な所産であり,
また金融面への規制は戦中 ・戦後から引き継がれて実施 されて きた。 ただ80
年代になり制度改革 と規制緩和(自 由化)が 進められ,金 融の 「効率化」が求
められている。 この点,金 融システムの問題として後段でふれよう。
(8)デ ューゼンベ リ[10]。
館 ・浜田[18]に おいて も,デ ューゼンベ リの言葉が引用 されている(19
頁)。 同書は70年 代最高水準の金融理論のテキス トであるが,資 金循環分析の
記述は序説的な 「わが国金融の概観」(第2章)に おいてみられるだけである。
このほかでは資金循環分析の論理の記述は貸付資金説(第11章203-209頁)
の説明についておこなわれているにとどまっている。 この点は後述する。
2.解 剖学VS生 理学
次の論点は,資 金循環分析は解剖学であって,生 理学ではないという点に
ついてである。
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解剖学(anatomy)と 生理学(physiology)と いう巧妙な比喩は,ピ ッ
クスが 『経済の社会構造』において国民所得勘定(ピ ックスは社会会計so-
cialaccountingと いう)に 関連 して述べた言葉である。すなわち,ピ ック
スは事後的計数である国民所得統計の分析によって経済組織の構造を知るこ
とはできるが,経 済組織が生体としていかに動 くかを知 るには,経 済生体の
ビヘイビアーに結びつく価格の動向を学ばなければならないと述べた(')。
この所得分析へのコメントは,金 融の事後的集計量に基づく資金循環分析
についても基本的に妥当するであろう。藤田助教授は筆者の学会報告につい
て,資 金循環勘定の事後的計数からただちに 「因果関係」を求めることは困
難ではないかと質問された(2)。質問の趣旨は資金循環分析 は生理学 の役割を
果たしえないという批判につながるのである。審査報告 において も同様の指
摘があったが,こ れは資金循環分析が異口同音にうける批判点である。
かって山田雄三博士は,所 得分析が解剖学にとどまり生理学でありえない
というピックスの見解には納得できないと述べ られた(3)。筆者はひとつには
山田博士の主張 に同調 し,ま たひとつには資金循環分析固有の問題か らいっ
て,資 金循環分析に対する同類の批判に必ず しも全面的に承服す るものでは
ない。論点は,資 金循環勘定自体が もつ思考方法と,資 金循環統計のよみ方
にあるように思われる。
まず資金循環勘定の思考方法について。
国民所得勘定 と資金循環勘定は,い ずれも経済全体における所得の 「循環」
あるいは資金の 「循環」を,所 得の収支,資 金の貸借の対応取引として整合
的に一 すなわち複式簿記の原理によって 記録する。国民所得勘定と資
金循環勘定は,と もに事後的計数であっても,マ クロ計数を勘定形態によっ
て整合的に記録することの意義はきわめて大 きい。山田博士 は,国 民所得を
「循環」として把握 し勘定形態によって記録する国民所得勘定の意義 につい
て,「 統計資料の事後的整理」という以上に理論形式の含意があると述べ ら
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れたがω,筆 者は資金循環勘定についても山田博士の主張をそのまま継承で
きると考える。 こうした勘定形式による思考方法は,資 金循環統計の分析に,
さらに一歩進めて資金循環の予測作業においても積極的に活用できるように
思われる。
次に,資 金循環分析の上述のような解剖学的な 「限界」をいちおう踏まえ
たうえで,そ の限界を克服するように,事 後的計数とはいえ資金循環勘定の
計数を凝視 し,そ の 「整合的」 な関係にある計数の意味内容を把握するよう
に努める。資金循環分析にとって重要なことは,計 数 による事実観察であり,
計数自体がもつ情報 も利用 して資金循環の生 きた姿をとらえ,さ らに今後の
動きを予測す ることである。以下,そ の大要について補説 しよう。
資金循環勘定は 「金融全体の鳥畷図」を提供するといわれるが,わ れわれ
は資金循環のマ トリックスか らこの全体図をよみとるのである。資金循環計
数の相互間は,前 述の勘定形態の記録によって整合的な関係にある。例えば
銀行貸出 ・預金(通 貨)・債券などの主要項目の動 きは特に注 目すべきであ
るが,景 気局面 ・金融情勢の差異によってその数字の動きは違って くる。 こ
の場合,一 定の資金循環の分析モデルを設けて,い ずれが独立変数で,い ず
れが従属変数であるかを決めておくことが,各 計数の意味を考えるうえで大
切である。ただ,独 立変数 ・従属変数(あ るいは外生変数 ・内生変数)と い
うのはモデル構成上の問題であり,ど のような分析モデルを設定するかとい
う基本的見方が鍵になる。これは筆者が提唱する 「資金循環の図式論」の考
え方につながる。
次に主要項目の計数(例 えば年間計数)に ついて,前 年 ・前々年の連続計
数の時系列を比較することによって,当 該年間の計数の変動の方向 と程度を
確める⑤。 この時系列の検討 については,主 要項 目の個々の系列をとりあげ
るよりも,そ れらが関連する諸項 目を含めた計数群の動 きを観察するほうが
重要であろう。 もちろん,こ の場合も景気 ・金融局面の差異によって数字の
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動きは違って くる。いずれにしても,こ れは 「資金循環勘定応用表」を利用
して,経 済部門別ならびに経済全部門の資金調達 ・運用の状況についての調
査 ・分析の作業に発展 していくのである(6)。
これ らの国内経済諸部門の資金調達 ・運用,さ らに海外部門の資金の流出
入を含む資金循環の全過程は,そ れぞれ金融仲介機関としての 「広義金融市
場」を通 じて互いに結ばれる。「広義金融市場」に記録 される資金の流れは,
上記内外経済部門の計数 を 「市場」における資金需給という点か らとらえ直
し光もので,金 融機関 ・証券市場を通ずる資金の供給と,海 外との資金の流
出入の合計額であり,経 済全体における投資と貯蓄を仲介する資金の集計額
である。
これ ら 「広義金融市場」の資金の流れは,も ちろん 「事後的」計数である
が,た だの 「事後的」計数ではないはずである。それは 「事前的」な資金需
給ギャップが 「市場」の調整 メカニズムによって調整 され,政 策的な作用 も
加わった 「事後的」バランスの姿である。その点,こ れ ら事後的計数につい
ても,そ の動 きを景気局面 ・金融政策の推移,長 短金利 ・株価 ・為替相場な
ど市場指標の動 きと照 し合わせて計数の意味内容を確めていけば,「 広義金
融市場」をめぐる資金循環の生 きた動 きにせまることができよう。
以上は資金のフロー計数についてみてきたが,同 時に,そ のストック計数
すなわち金融資産負債残高の動 きについてもみることが必要である。ス トッ
ク計数 としては,例 えば通貨流動性(代 表的マネーサプライ指標M,+CD,
それに郵便貯金 ・貸付信託等を加えたL),こ のほか生命保険 ・株式等を含
めた金融資産残高,そ の対応面でもある国内経済部門の資金調達残高(信 用
集計量)で ある。 これらのmonetaryandcreditaggregatesは,景気局
面 ・金融情勢に応 じて循環的な動 きについてのみならず,長 期趨勢的な動き
についても検討することが重要である。
このように資金循環分析は資金循環の事後的統計の記述分析であるため,
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分析上の限界が存することは事実である。その限界克服のために 「簿記的バ
ランス」計数の丹念な観察の必要性とその工夫を述べたが,筆 者が提唱する
「資金循環 の図式論」は,資 金循環計数をよむうえでの思考体系であること
を強調 したい。図式論については次に述べよう。
(1)ピ ックス 「8」によれば,「経済生理学」は国民所得統計のように事後的に集
計された統計によるものでな く,ま た経済実験ができるようなものでもなく,
思弁的(speculative)な ものである(225頁)。
(2)石 田[5]。 筆者の学会報告に対する藤田のコメント。
(3)山 田[16]は,所 得分析においても投資関数 ・消費関数を用いるならば,価
格理論における需要 ・供給関数と同様に,生 理学的な分析が可能ではないかと
反論されておられる(28-29頁)。
(4)山 田[16]に よれば,「国民所得論における循環とかバランスという構想は,
ピックスが 「フレームワーク」という言葉で意味 しようとしたよりも一層理論
的なものを含むのであり,価 格理論における均衡という構想が個々の力と力と
のぶつか りを考えるのに対 して,む しろそれらの力の作用する場を考えようと
する一種の理論形式をもっていて,単 に統計資料の事後的整理ということでは
ないのである。」(29頁)。
(5)あ る年間中に金融政策が転換 し金融情勢が大きく変化 したときには,四 半期
計数の動 きをみて年間計数の意味を確めることが必要である。
(6)「 資金循環勘定応用表」を利用 して経済部門別の資金調達 ・運用状況の時系
列を検討することによって,企 業金融(と くに投資資金の調達,余 裕資金の運
用),個 人貯蓄の運用形態,国 債 ・地方債の発行と財政赤字問題,対 外的な長
短資本の流出入 と経常収支尻との関係を確かめることができる。そ して,こ れ
らの計数の対前年比増減率を投資 ・貯蓄 ・経常収支のそれらと比較することに
よって,当 該年における資金循環の動きを一 実体経済との相対関係において
一 とらえることができる。
皿.「 資金循環の図式論」の立場
1.「 図式論」 の系譜 と整理
第2論 点 「資金循環の図式論」については,筆 者はすでに再三論 じてきた
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がω,な お説明不十分の点があったかと思われる。 ここでは論点を明 らかに
するためには若干の重複をおそれっっ も,ま ず古典的図式とケインズ的図式
の対立する2見 解にふれ,つ いでわれわれの立場に進む(2)。
古典的図式は 「古典的二分法」にたち,実 物経済の均衡的な動きに照応す
る貨幣経済の流れを描いたものである。すなわち,商 品の市場への出回 りと
ともに,銀 行の短期信用の供与(商 業手形の割引)に よって通貨は供給され,
商品の流通を媒介する。そして,商 品の消滅 とともに銀行信用は返済され,
通貨は銀行組織に還流する。この間に形成された貯蓄が資本市場を通 じて投
資資金にむけられる。 この古典的図式 は山口茂博士の 「生産物流通金融」
(手形割引→通貨供給)と 「新投資金融」(貯蓄→投資)の2図 によって示さ
れ,両 者は資金循環の過程でいわば川上 と川下の関係に位置づけられる。
ケインズ的図式は,不 完全雇用下で銀行の信用創造一投資先行型の成長経
済における資金循環のプロセスを想定する。すなわち,企 業は投資計画をた
てると,ま ず銀行からの短期借入れによって順次必要な資金手当てをし,投
資活動を始める。そして投資活動を起点 として所得は乗数的に拡大 し,生 じ
た貯蓄 は起債市場において債券の買入れに当てられる。(こ こでケインズの
流動性選好説が作用する。)企 業はこうして取得 した社債発行代 り金を最初
の銀行短期借入金の返済に当てると,投 資金融は銀行の短期信用から債券の
発行に置き換えられる(投 資金融の確定化consolidation)。 ここに所得面
の事後的な投資 ・貯蓄の均等に対応 して資金循環面の事後的なバランスが成
立する。
このように古典的図式とケイ ンズ的図式は,資 金循環のプロセスにおいて
銀行の短期信用(通 貨の供給)と 資本市場(投 資 ・貯蓄の信用仲介)の 機能
と領域を区分する点では同 じであるが,そ れぞれ図式論がもつ含意 とくに投
資と貯蓄の関係においては全 く対照的である。古典的図式は貯蓄先行型(貯
蓄→投資),ケ インズ的図式は投資先行型(投 資→貯蓄)で ある。 そ して,
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古典的図式は,実 物経済の均衡(完 全雇用)が 先に与えられ,貨 幣経済がそ
れに即応する姿を示す,い わば 「規範」の理論である。そこでは通貨は実体
経済のヴェールである。 ところが,ケ インズ的図式は現代の経済組織におい
て銀行の信用創造 と資本市場によって営まれる金融のダイナ ミックな作用に
着目したものである。ケインズ的図式によれば,資 金循環の動 きには実物経
済活動を反映する側面 と,あ わせて実物経済の動 きに積極的な影響を及ぼす
側面とがあり,と くに後者の動態面がクローズアップされる。この点,後 段
で再びふれるが,通 貨が交換手段にとどまらず価値貯蔵手段として機能する
か らである。ケインズ的図式では通貨はもはや実物経済のヴェールではない。
われわれの 「図式論」は基本的にはケインズ的図式に依 るとともに,よ り
現実的な視点か らそれに若干の修正 と拡充を加えたものである。資金循環の
全過程 は次の5過 程に分けてみることができる③。
(1)銀 行の短期信用の供与 と預金通貨の供給
(2)「 投資一所得一消費 ・貯蓄」の所得循環の過程
(3)貯 蓄資金の運用,す なわち金融資産の形成
(4)貯 蓄資金の再投資(信 用仲介)
⑤ 金融機関相互間の取引および中央銀行の信用供与
資金循環論の課題は,資 金の金融的流通の態様 と,通 貨の産業的流通と資
金の金融的流通の交渉関係を明らかにする点にあり,「資金循環の図式論」
はこうした課題に答えるものでなければならない。
通貨の 「産業的流通」の領域はわれわれの図式論では 「第2過 程」の投資
に始まる所得の乗数的拡大の過程であり,そ の過程で投資 ・貯蓄の均等の関
係が生ずる。第2過 程の 「産業的流通」(所得循環)に 必要な通貨の供給は,
「第1過 程」の 「銀行信用の供与」(信 用創造)に よっておこなわれる。この
通貨の供給は,投 資の乗数的拡大の過程における取引通貨への需要(ケ イン
ズのL,)の 派生的増加 に対 しても応えるものである。-
312・'(312)
資金循環論をめぐる若干の問題点
第2過 程 「所得循環」において生ずる 「貯蓄」資金 は 「第3過 程」の 「広
義金融市場」で種々の金融資産に運用され(こ こで流動性選好説が作用する),
つつく 「第4過 程」においてその貯蓄資金が 「市場」機構を通 じて 「投資資
金」 として再 び 「第2過 程」の 「産業的流通」に投入 される。それが第1過
程の銀行信用の返済に充てられると,銀 行信用は貯蓄の裏付けのある長期信
用に置きかえられることになる(投 資金融の確定化)。 こうして 「所得面で
の投資 ・貯蓄の均等」の関係は第2過 程 「産業的流通」 において生ずるが
(投資乗数論),投 資と貯蓄を結ぶ資金の流れ,す なわち 「投資 ・貯蓄の金融
仲介」 は,第3・4過 程を合わせた 「広義金融市場」を経 由 してお こなわれ
ることになる。
さらに資金の金融的流通の最終的な差額は銀行の準備ポジションの過不足,
あるいは金融市場の資金需給の過不足 となってあ らわれる。それは短期市場
金利の変動をもた らすが,市 場資金の過不足の全部が金利 によってクリアー
されるわけでなく,通 常 は,中 央銀行信用の増減 によって量的にも調整され
る④。 これが 「第5過 程」である。 この第5過 程は金融政策が実施され る場
であり,そ の影響 はわれわれの 「図式論」では 「第1過 程」銀行の与信活動
に及ぶ。中央銀行の政策スタンスが緩和か引締めか,あ るいは中立的かによっ
て,次 の資金循環過程の発端(第1過 程)と なる銀行の与信態度が方向づけ
られる。われわれの 「図式論」は,「第5過 程→第1過 程」の関係によって
「継続的」な資金循環の図式である。
2.「 図式論」 への批判点
以上が筆者の 「図式論」の要旨である。これについて審査報告は次のよう
な見解を表明された⑤。
「所得循環の図式論については・与信から出発 しているが・金融的流通
と産業的流通を総括 した経済循環の構図ともいうべきものからすれば,
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投資計画→与信行為→(意 図的)投 資→投資乗数→国民所得→消費 ・貯
蓄 となり,こ の貯蓄が再 び投資計画に結びつ くという関係において,自
己完結的な 「経済循環の図式」が成り立つのであり,資 金循環は,そ の
経済循環の一環としてとらえられるべきものではないかと思われる。」
この 「見解」は説得的であるが,率 直にいって,わ れわれの 「資金循環の
図式論」の立場とは若干の隔たりがあるように思われる。 筆者 はこの 「見
解」に対 して次の3点 において留保 したいように思われる。
(1)わ れわれの 「資金循環の図式論」は,資 金循環の基本的見方(ヴ ィジョ
ン)を 示すものであって,所 得循環のそれではない。審査報告の 「見解」
は,.所得循環を根幹 とし資金循環は 「その一環」 として,つ まり所得循
環の従たる関係 として位置づけて,あ えて 「経済循環」の図式 と称 して
お られ る。一体,所 得循環(実 物経済)と 資金循環(金 融経済)の 関係
はどのようにみるべきか。それは研究目的いかんによってとりあげ方が
違 って くるであろうし,ま た学問観の問題で もあり,見 解はひとによっ
'て 異なる。それはさておき,わ れわれのテーマはあくまでも 「資金循環」
の分析であって 「所得循環」の分析ではない。資金循環分析の課題は,
前述のように資金の金融的流通のダイナ ミックな態様を明 らかにし,そ
の過程において資金の金融的流通と通貨の産業的流通(つ まり所得循環)
との交渉関係をとらえる点にある。その意味で,「資金循環の図式論」
は 「金融的流通」のプロセスの説明により重点をお くべきであるという
のがわれわれの主張である。 しか し,だ か らといって筆者は 「産業的流
通」の世界すなわち所得循環の領域を軽視 してよいというあではない。
われわれの 「図式論」ではそれを 「第2過 程」 にコンパク トなかたちで
位置づけたが,審 査委員 はこの点 について記述不足として不満を抱かれ,
所得循環について標準的な 「見解」を示されたものとも解される。 しか
しその場合,資 金循環の問題を経済循環(そ の実 は所得循環)の 「一環
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としてとらえるべきもの」 というだけでは,論 理関係が明 らかでな く,
「見解」は結局,所 得分析の立場か らのコメント以上の ものではないよ
うに思われる。
② 「見解」によれば,「投資計画→与信行為→(意 図的)投 資→投資乗数
→国民所得→消費 ・貯蓄となり,こ の貯蓄が再び投資計画に結びつ く」
とある。図式が投資計画か ら始 まる点については異論はな く(6),ついで
「与信行為」 が投資支出をファイナンスし,投 資乗数効果 を経 て投資
(意図されない投資も含む)に 等 しい貯蓄が生ずるプロセスはケインズ
理論の示すとおりで,こ の点も異論はない。 しか し問題は,「与信行為」
による銀行信用の流れが,所 得の乗数的拡大の結果生ずる貯蓄との関係
においてどのようになるか一 銀行信用が返済 され'るのか,あ るいは借
換えによって残高がそのまま残 るか一 という点である。「見解」 はこ
の点についてなんらの言及もない。 もっとも,「見解」 は 「貯蓄が再び
投資計画に結びつく」 という。その文意は必ずしも明らかでないが,お
そらく当初の投資支出は最終的には貯蓄資金によってファイナンスされ
る関係にあると,筆 者流に解するのが至当であろう。そうであるならば,
資金循環論の立場ではその金融の形態と経路が問題となる。われわれの
図式論では,第3過 程において貯蓄資金がいかなる金融資産に運用され
るか,第4過 程においてそれがいかなる経路を通 じて投資資金にむけら
れるかを明示 しようとしたのである。そして,第4過 程の投資資金が第
2過 程に入って当初の銀行の短期信用の返済に充て られるならば,投 資
金融の発端となる短期信用が貯蓄資金の運用形態である長期信用によっ
て確定化(consolidation)さ れることになる。 これは銀行信用 と証券
市場の関係,投 資 ・貯蓄の金融仲介の問題など,金 融論上の重要な論点
であり,わ れわれの 「図式論」の狙いは,ま さにこれらを明示的に位置
づけることにある。要するに,審 査報告の 「見解」 は,前 述のようにむ
(315)1315
政経論叢 第65巻第1・2号
しろ所得循環の領域にとどまるものであり,資 金循環分析固有の課題に
積極的に応えることはできないように思われる。
⑧ また 「見解」は 「自己完結的な経済循環の図式」 という。 この点 は図
式のたて方,い いかえれば経済モデルの設定の仕方によるもので,「 自
己完結的」あるいは 「継続的」のいずれがよいか,一 律に断定できない
であろう。前述の古典的図式は完全雇用均衡から出発する 「古典的二元
論」の自己完結的といえる。またケインズ的図式においても,.初 めの銀
行信用が長期信用によって確定化されるところで図式を閉 じるならば,
自己完結的な図式とみることもできる。 ところが,わ れわれの 「図式論」
は,現 実のダイナ ミックな金融経済を対象とし,金 融政策の効果波及の
関係 も織 り込んだ 「継続的」な図式としてうちだ した ものである。われ
われの図式の 「第5過 程」は,前 述のように金融市場の資金需給の過不
足が市場メカニズムと金融政策によって調整される領域であり,こ れは
次期の銀行の与信活動に影響を与える作用をもつ。この第5過 程を欠 く
ことは,金 融政策の作用を重視するわれわれの立場か らすれば,ま さに
画龍点晴を欠 く憾みになる。その意味で,わ れわれの図式は 「継続的」
動態的な図式(第5過 程→第1過 程)で あり,実 際の資金循環統計の記
述分析に役立ち,さ らに進んで,さ きに問題 となった 「因果関係」の分
析にも役立っのではないかと思われる。
3..投 資 ・貯蓄の均 等 と資金 循環 の変動
「図式論」について若干の重要な問題をとりあげ補説 したい。
(1)投 資拡大と銀行信用の増加
経済成長が企業の設備投資の拡大によって生'じ,投 資資金がおもに銀行貸
出によってファイナンスされるケースを考えよう。 これは教科書的には事前
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的投資が事前的貯蓄を上回 り,こ の需要超過が乗数的拡大を経て経済活動水
準の上昇をもたらす過程である。「図式論」ではそれは 「第2過 程」であり,
その過程において投資 ・貯蓄の事前的不均等が所得の拡大を通 じて事後的に
均等する。
さて投資金融の問題であるが,個 々の企業 は投資資金の調達について,銀
行借入れ,起 債 ・増資あるいは自己資金等のなかから最 も有利な方式を選ぶ
ことができるであろう。 しか しマクロの問題 としてみると,投 資支出の増加
に必要な流動性を供給確保することが経済成長にとって必要 となる。
一般に企業の投資意欲が旺盛で経済の拡大 テンポが高いとき,増 大する資
金需要の大部分が結局,銀 行の信用創造一預金通貨の供給 によってまかなわ
れることになろう。 これは図式論では 「第1過 程」であり,そ れが支出され
て 「第2過 程」に移 る。 しか し,個 々の企業によっては手持ち流動性の取り
崩 し,あ るいは債券の流動化によって所要資金を調達 して投資支出に充てる
(第4過 程→第2過 程)こ とはありうるケースであろう。事後的バ ランスと
してはこのケースは投資が外部負債に依存せず自己資金(い わゆるキャッシュ
フロー)に よってまかなわれたかたちとなる。金融面では不活動残高の一部
が活動化 され(ケ インズのM,→M、),通 貨の回転率は上昇す るが,通 貨
供給量は増加 しない。成熟 した経済情勢一 ピックスのいう自律経済auto-
economy一 のもとではこうした動 きがみられるであろう。 しか し通貨の回
転率の上昇にともなって,他 の事情にして同一なるかぎり,短 期金融市場は
繁忙化 し短期金利は上昇する。そして,政 策当局が中立的な政策スタンスを
とるならば,活 動残高の需要増加の相当部分は結局,銀 行信用の増加によっ
てまかなわれ,通 貨は追加的に供給されることになろう。
次に,こ うした銀行信用の増加によって創設 された預金通貨(第1過 程)
が産業的流通(投 資支出)に 支出されると,前 述の投資乗数が働 く領域(第
2過 程)と なる。そして 「生産一所得形成一支出」の所得循環が順調に進行
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し,そ れにともなう取引決済は企業 ・家計の銀行預金口座間の振替によって
おこなわれる。その間個人の消費支出に関連 して預金の一部が現金で引き出
されるが,そ れ以外の資金は銀行預金として銀行組織全体に歩留まることに
なる。銀行貸出と預金が揃って増大する,い わゆる 「預貸併進」の現象は,
資金循環の流れが 「図式論」の第1過 程と第2過 程の間を互いに交錯 しなが
ら全体として順調に進んでいる状態を示すものである。
(2)投 資 ・貯蓄の金融仲介
第2過 程の所得循環において形成 された貯蓄は,第3過 程の 「広義金融市
場」において種々の金融資産の形態(生 命保険 ・投資信託 ・証券投資など)
に運用される。産業的流通(第2過 程)に おいては前述のように,資 金の大
部分が預金通貨 として,一 部が現金通貨の形態で取引決済に用いられている
が,貯 蓄資金の運用面(第3過 程)で は長短金利が重要な役割を担い,貯 蓄
資金は定期性預金 ・貸付信託 ・生保払込み ・投資信託 ・債券投資 ・株式投資
など,種 々の金融資産に運用され,資 産形態は多様化する。そ して第4過 程
において,こ れら貯蓄資金が市場機構を通 じて貸出 ・証券投資に運用され,
再び産業的流通に投入されるであろう(第4過 程→第2過 程)。 こうして所
得面の貯蓄 と投資は,資 金の金融的流通(第3・4過 程)に よって結ばれる。
それが 「広義金融市場」の金融仲介機能である。
次に市場機能を通 じて企業に再投資された資金が産業的流通に流入 し企業
間の取引決済に用いられるときには,資 金は銀行預金のかたちで銀行勘定に
とどまっている。 しか し,そ れが企業によって既往の銀行借入金の返済にあ
て られるときには,銀 行勘定では貸出 ・預金 は両建的に減少 する。前述の
「投資金融の確定化」は,第1過 程の銀行の短期借入金が証券発行の代 り金
によって置き替えられることをさす。これは,個 々の企業が財務構成の安定
化のためにおこなう措置であるが,マ クロ的にも銀行信用と資本信用のバ ラ
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ンス化,あ るいは長短金融市場のバ ランス化になり,ひ いては金融機構全体
の安定化に寄与することになろう。
一般に,金 融資産の蓄積が高まり,銀 行以外の各種金融機関が整備され,
長短金融市場が発達するにつれて,銀 行のシェア低下,機 関投資家 ・証券市
場のシェア上昇の傾向がみ られる。 これは,経 済の成熟化のなかで個人 ・企
業の資金運用面では流動性よりも収益性が重視され,資 金調達面ではより長
期安定的な資金形態が選ばれる傾向が強 まった ことによるものであろう。
「図式論」でいえば,第3過 程 「貯蓄資金の形成 ・運用」 において銀行預金
か ら投資信託 ・生命保険 ・証券投資へのシフトの割合(銀 行預金の流出率)
が漸次高まり,ま た第4過 程 「広義金融市場」において再投資される貯蓄資
金の うち第1過 程の銀行信用の返済(投 資金融の確定化)に 充てられる割合
が比較的大きいことを示す ものであろう。
⑧ 資金循環勘定のバランスとインバランス
資金循環勘定の計数は簿記的な 「貸借均衡の原理」によって記録されるた
め全体としてはつねにバランスしているが,部 門別には貸借バ ランスしてい
るとは限 らない。各部門勘定において最終行に貸借収支の 「差額」,す なわ
ちインバランス額が記録される。各部門勘定のインバ ランス額の合計はプラ
ス ・マイナス相殺されてゼロになり,資 金循環全体としてはつねにバ ランス
の状態となる。問題は,資 金循環勘定全体の形式的なバランスが実質的にも
バランスの状態であるかどうかという点であり,そ の簿記的なバランスの形
態 ・内容を吟味することが必要であろう。 ここでは,そ うした残差項目であ
る各部門の 「資金過不足」と,そ れとは対極的な位置にあり,政 策変数でも
ある 「日銀信用増減」 をとりあげたい。
開放体系下では投資 ・貯蓄は経常収支尻を含めて均等するが,企 業 ・個人 ・
政府の部門別には投資と貯蓄は均等せず,「 資金不足」(投資超過)あ るいは
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「資金余剰」(貯蓄超過)が 生ずる。各部門の 「資金過不足」 は同時 に金融
取引における最終の貸借尻であり,実 体面(所 得収支)と 金融面の接続項目
で もある。各部門の 「資金過不足」は残差項目であるが,た んなる残差項目
ではなく,そ れ自体意味をもつ変数である。とくに企業部門の 「資金不足」
(または 「資金剰余」)は,投 資活動の金融面へのインパク トを示す変数とし
て注目を要する(7)。企業部門の 「資金不足」の動きは,個 人部門の 「資金余
剰」,公 共 ・海外部門の 「資金不足」の動 きとの,い わば横のバ ランス関係
に影響する⑧。すなわち,各 部門の 「資金過不足」のバ ランス関係 は景気局
面の推移に即 して変動 し全体として異なる姿を示す ことになる。
一方,資 金循環の計数は,各 部門の 「資金過不足」を接点として投資 ・貯
蓄計数につながる。資金循環計数については,前 述のように銀行貸出 ・預金,
債券 ・株式,さ らに対外債権 ・債務などの動 きが主体であり,重 要である。
とくに景気局面に応 じて資金循環の計数が実体経済面からいかなる影響をう
けたかという点になると,各 部門の 「資金過不足」の動 きがひとつの有力な
手がかりとなろう。
次に中央銀行信用の増減は,「図式論」でいえば,前 述のように第5過 程
の銀行の準備ポジションの過不足,同 じことであるが,金 融市場の資金需給
の過不足を調整する変数である。 この金融市場の過不足は,上 述の各部門の
「資金過不足」 と同じ用語でまぎらわしいが,そ の意味 ・概念はまったく異
なる。
資金の金融的流通を 「中央銀行一市中銀行一非金融部門」の立体的関係で
みれば,各 部門の 「資金過不足」一 企業 ・個人 ・政府など非金融部門のそ
れであるところに意味があるが一 は,資 金の金融的流通全体の貸借差額で
あり,そ のファイナンスはお もに銀行信用によっておこなわれる。 これに対
して,金 融市場における資金の過不足は,上 述のように,銀 行部門の預貸バ
ランスの差額であり,中 央銀行信用によって調整 される。 これは金融市場で
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日々みられる動 きであり,市 場 レー トも毎 日変動 している。 しかし金融市場
の逼迫 ・緩和の問題は,景 気変動や金融政策 との関係が重要である。
一般に景気上昇局面では金融市場は資金不足(需 要超過),日 銀信用 の増
加 となり,景 気調整局面では金融市場は資金余剰(供 給超過),日 銀信用の
減少 となろう。前者では短期市場金利 は上昇 し,後 者では低下する。これは
いちおうの類型化であり,日 銀信用の増加,短 期金利の上昇をもって,た だ
ちに資金循環のインバランスの集約的指標とみることはもちろん早計である。
資金の金融的流通の頂点である日銀信用と,そ の基底部分である各部門の
「資金過不足」の中間部分を形成するものは,銀 行貸出 ・預金,証 券市場,
海外との資金流出入など資金循環の主要部分である。資金循環の実質的なバ
ランス ・インバ ランスの判断には,た しかにこの2指 標一 いずれも差額項
目であるが が有力な手がか りとなるが,そ れを手がかりとして,そ の中
間を埋ある資金循環の主要部分の動きを分析することこそ,わ れわれの課題
である。そこで次に 「広義金融市場」の問題に進り。
(1)石 田[3][4]。
(2)古 典的図式とケインズ的図式の論述は山口[13].・小泉[17]に 負 うもので
ある。
(3)石 田[1][3][4]。[1]は 実証分析に記述内容の重点をおいた関係上,「 図
式論」自体の解説は簡潔にしすぎたことは否めない。
(4)こ の場合,も し中央銀行の裁量的な金融調整がおこなわれず,資 金需給の過
不足はすべて金利機能によってクリアーされるとすれば,市 場金利の乱高下が
生ずるであろう。.
(5)明 治大学[26]。
(6)F筆 者は[3]に おいて 「企業は設備投資計画をたてその実施を決意す ると,
とりあえず銀行から短期借入によって当面の所要資金を調達 し,投 資活動に着
手する。…」と述べた。ただ,「 図式論」全体のなかで 「投資計画」の表示が
必須であるとは思われない。
(7)60年 代の高度成長期には企業部門の 「資金不足」は高水準(GDPの 約8%)
に達 し,そ れはおもに銀行借入金の増加によってまかなわれた。最近94～95
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年には企業部門は 「資金余剰」(貯 蓄超過あるいは投資不足)に 転 じ,95年 の
対GDP比 率は2.6%で ある。
(8)海 外部門の資金不足はわが国経常収支黒字を,資 金余剰はその赤字を意味す
る。60年 代の景気過熱期には企業部門の資金不足の増加は海外部門の資金余
剰化ないしその増加をを もたらした。 日本経済全体としてはインバ ランスの度
合が増 したのである。
IV.資 金循環バ ランスと金融 システム
1.資 金循環における 「広義金融市場」
次の論点として 「図式論」第3・4過 程の 「広義金融市場」 の構成 を再検
討 し,「市場」の資金需給の調整あるいは金融仲介のメカニズムはどのよう
に働いているか,資 金循環バランスの均衡とはどういう状態であるか,に つ
いて検討 しよう。
筆者 はすでに 「広義金融市場」の意味について前段(H2)で 若干ふれた。
ここでは 「図式論」の観点から 「広義金融市場」に記録 される資金循環計数
を整理する必要があるように思われる。「市場」への資金の流入(原 資)と
流出(運 用)は,次 の5段 階の資金の流れに分 けることができよう。(図IV-
1参 照)
(1)「 図式論」第1過 程の 「銀行信用の供与一預金通貨の供給」 が 「市場
資金」の流出(借 方)と 流入(貸 方)の 両建のかたちそ記録 される。前
述のように経済拡大期において銀行貸出の増加 と預金増加が併進 し,こ
れによって第2過 程 「産業的流通」における取引決済がおこなわれ,個
人所得一貯蓄が形成 される。
② 第2過 程の所得循環で生 じた貯蓄預金が種々の金融資産の形態をとっ
て 「市場」に流入する。 これは第3過 程である。ついで,こ の貯蓄資金
が市場機構を通 じて貸出 ・証券投資によって第2過 程の産業的流通に運
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図IV-1広 義金融市場をあぐる資金循環
広義金融市場 非金融部門
銀 行
(1)短 期 貸 出(+)(D預 金(+)
返 済(一)減 少(一)
投 資 金 融機 関
(4)証 券投資(+}(3)貯 蓄資金(+)
長期貸付(+}
対外資本勘定
(6)対 外債権(+)⑥ 対外債務(+)
→←
←→
H
企業 ・個人
(1}預 金(+)
減 少(一)
(3)貯 蓄 資金(+)
(1)短 期 借 入(+)
返 済(一)
(4)起 債 ・増資(+)
長期 借 入(+〉
海外 部 門
(注)カ ッコ内数字(i～(4)は 図式 論 の第1～4過
程(第5過 程 を除 く),⑥ は対外資本収支。
㈲ 対 日債権(+)(6)対 日債務(+)
実体経済活動
GDE〈 支出〉
(投 資消 費純輸出)
GDP
〈生産=所 得〉
用される。 これが第4過 程である。「広義金融市場」 における資金の流
入と流出の主要部分は,「図式論」の第3・4過 程であり,こ の資金の流
れが 「貯蓄 と投資の金融仲介」機能を営むのである。 この論点 は次 に進
む。
(3>「市場」か ら長期信用のかたちで第2過 程に流入 した資金は,「産業的
流通」の過程で借入企業において第1過 程の銀行短期信用の返済に当て
られるであろう。 これが代表的なケースであり,こ うした 「投資金融の
確定化」によって,第1過 程の銀行貸出と預金は両建的に減少す る。
「市場」資金の全体の構成では 「投資金融の確定化」だ け銀行短期信用
と預金の比重が低下 し,長 期信用(長 期貸付金 ・証券投資)と 預金以外
の貯蓄資金の比重が上昇することになる。「図式論」第2過 程 の所得循
環において形成された投資 と貯蓄の均等は,第3・4過 程 「広義金融市
場」における資金需給のメカニズムを通 じて営まれる金融仲介によって,
(323)323
政経論叢 第65巻第1・2号
金融的に裏付 けられることになる。
(4)前 節の 「図式論」の説明では海外 との資金の流出入(国 際収支の長短
期資本取引)の 動 きを拾象 してきたが,も ちろんこれは現実的ではない。
実際の資金循環統計では海外からの長短期資金の流入(対 外債務)と,
海外への同じく資金の流出(対 外債権)お よび外貨準備増加分が,市 場
資金の流出入にそれぞれ加わる。
⑤ 最後に,第5過 程の中央銀行信用の供給は,お もに銀行預金の現金引
出(cashdrain)に ともなう市場資金の需給を調整す'るものである。 こ
れは図IV-1の 「広義金融市場」では簡素化のため中央銀行 と銀行相互
間で相殺されたかたちで示される。
資金循環勘定か ら作成される 「広義金融市場」統計は以上5グ ループの資
金の流れの合計額 とみることができる。「図式論」の見地 か らも,ま た事後
的統計か らみても,そ の主要部分は上述の(2>「貯蓄資金の流入 とその運用」
である。繰り返 していえば,「広義金融市場」の投資 ・貯蓄の金融仲介機能
はこの資金の流れによって営まれるか らである。 しか しケインズ的にいえば,
投資活動の作動には,① 銀行の短期信用の供与一通貨の供給が必要である。
投資の金融というときには,① 投資の前貸短期金融 と,② 長期信用による
「投資金融の確定化」の両者を,一 体的にとらえることが必要であろう。
なお,上 述の長期信用が第2過 程 「産業的流通」において短期信用の返済
に充て られずに,次 期の投資支出に使用されるときには,ど うなるか。 この
場合,当 初の短期信用はそのまま借 り換えが繰り返され,事 実上,長 期借入
金 となる(D。
また,業 績好調な企業のなかには内部留保によって当初の短期信用が返済
されることがある。事後的バランスでは投資支出が企業貯蓄でまかなわれた
こと(投 資の自己金融)に なり,「広義金融市場」の事後的バランスでは第1
過程の 「銀行信用の供与一預金通貨の供給」 は両建的に減少する。事後的バ
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ランスでは所得面の投資=貯 蓄の関係は残るが,資 金循環面では貸借両サイ
ドともに消えることになる。
いずれにして も,「広義金融市場」に記録 される計数はもちろん 「事後的」
計数である。現実の市場では日々生 きた資金がたえず流出入 しており,資 金
の需要と供給がぶつか り合 っている。そこでは 「事前的」な資金需給には,
つねにギャップが生ずる。それは金利の働きで調整され,金 融政策の介入 も
加わ り,資 金需給は 「事後的」には均衡化 したかたちとなる。 この場合,前
節でふれた資金循環のマクロ的バランス ・インバ ランスの判断の問題に関連
していえば,「広義金融市場」の計数には前述のように,「図式論」第5過 程
の 「インターバ ンク市場の取引 ・日銀信用の増減」は金融機関相互間で相殺
されて,表 面にあらわれて～・ないことに留意する必要がある。その意味で,
「広義金融市場」の動 きには長短金利など市場指標の動きとともに,銀 行貸
出 ・預金,証 券市場,海 外 との資金流出入 と日銀信用の増減をあわせてみる
ことが重要である。
(補筆)本 稿脱稿後,筆 者は 「図式論」的な角度から 「広義金融市場」の
動 きについて,景 気拡大期1987～88年 と景気調整期1994～95年 の
計数を対比するかたちで分析を試みた(拙 稿 「1994～95年 の資金
循環の態様 と公社債市場」 日本証券経済研究所 『証券経済研究』第
4号,1996年11月)。
2.資 金循環 ・資金需給 ・金利機能
西川元彦教授は小著 「広義金融市場」の計数には資金需給の問題が内包さ
れている点(第5章),金 融政策の資金循環への影響がおもに 「広義金融市
場」の分析を通 じて試み られている点(第6章)を とりあげて,簡 潔な表現
であるが,次 のように好意的なコメン トを寄せ られた。
第1は,事 後的資金循環を 「広義金融市場」として捉え直す点である。す
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なわち,「市場には事前的な需給ギャップが生まれるし,金 利 も 「作用」 す
る。マクロだけでなくミクロの視点 も加わり 「因果論的解釈」に進む。さら
にそこでは金融の自由化 とか証券化 といった 「構造変化」問題にも架橋され
てくる。」第2は,「 金融政策論への拡充であり,こ れはシュンペーター的な
信用創造のもつ 「始発点」機能に注目したうえでの資金循環論 「動態化」の
試みである」(2)。
他方,審 査報告は図式論における 「広義金融市場」の役割について次のよ
うに筆者に問い質 しておられる。
「問題 は図式の第4過 程(貯 蓄資金の再投資)に ある。 これをたんに貯
蓄 ・投資のバランス論で片づけることができないことはいうまでもない
が,そ れではここでは貯蓄と投資を結びつけるものは何であろうか?
本論文ではこれについての説明が欠落 しているようである」(3)。
審査報告のコメントは,ひ とつには投資 ・貯蓄の均等に対応する資金循環
面の 「金融仲介」過程のメカニズムについての質問であり,い まひとつは金
融市場における資金需給の調整機能 としての金利の役割 についての指摘にあ
ると思われる。前者の問題はすでに繰 り返 しふれたので,こ こでは 「図式論」
に即 して金利の役割を位置づけることによって,教 科書的ではあるが,コ メ
ントに対する第1の 回答としよう。
繰り返 し述べたように,投 資と貯蓄の均等は第2過 程 「産業的流通」にお
いて所得の乗数的拡大を通じて成立 し,そ こでは金利 は直接 に関与 しない。
この点は古典的理論 とケインズ理論との際立った対立点であるω。金利が関
与するのは,企 業が投資計画をたてるとき,資 本の限界効率 と長期利率を対
比 して投資の採算性を検討する場合である。そして,企 業が投資を決定する
ときには,ま ず投資に着手するに当面の所要資金について銀行から十分な短'
期金融を受けることができること,つ いで近き将来において銀行からの短期
債務を満足な条件で証券化できる見通 しがついていること,こ の2条 件が満
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たされなければな らない(J)。
ここで満足な条件での証券化とは,企 業が初め投資決意を したときに採算
的に予定 した長期利率で後 日実際に起債できるかどうかということである。
その長期利率(債 券利回り)の 決定の 「場」 は債券市場であり,ケ インズの
「流動性選好説」が成立するところである。投資家筋は市場の先行 き見通 し
ないし予想によって債券投資か流動性保有かの選択をおこない,彼 らがいだ
く相場観が債券利回 りの決定にとって重要な要因となろう。 こうして決定さ
れる債券の流通利回 りが基準となって債券発行額 と発行条件(利 回 り)が 決
定される。企業は当初予定 した計画を考慮 しっっ適当な時期に起債を実施 し,
その債券発行代り金 を銀行か らの短期借入金の返済に充てるであろう(投 資
金融の確定化)。 この場合,も し債券利回りが上昇すれば,資 本の限界効率
がそれを相殺するだけ好転 しないかぎり,企 業は投資計画を削減 し資金調達
計画を見直すことになろう。
3.金 融 システムの展 開
このように 「投資 ・貯蓄の金融仲介」過程において金利機能は重要である。
筆者 もこの点について異論をもつ ものではない。ただ,資 金循環の実証分析
を主要テーマとする小著において筆者 が関心を抱 いた点は,研 究対象の約
40年 間の資金循環の動態過程において,金 利機能 が 「どのよ うな形で」働
き,そ してそれが金融システムの変容,資 金需給の変化を通 じて資金循環バ
ランスに 「どのような影響」を与えたか,と くに金融政策は金利面を通 じて
資金循環に 「どのような変動」を もた らしたか,と いう実証面の論点であっ
た。
こうした視点からわが国の金融 システム,金 利機能の状況 と資金循環の変
動 との関係について,筆 者の理論的立場にたちなが ら小著第5・6章 の記述
内容を抄述 して,審 査報告のコメントに対する第2の 回答 としたい。
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(1)60年 代高度成長期一金利規制
わが国の金融システムは戦中 ・戦後にかけて,そ して少な くとも70年 代
半ばころまでは,当 局の金利規制や制度的慣習などのために金利機能が著 し
く制約されていた。 とくに60年 代の高度成長期では企業の旺盛 な設備投資
活動による資金の需要超過の もとで,当 然 金利水準は全般的に上昇するは
ずであるが,戦 後一貫 して 「低金利政策」が採用され貸出 ・預金金利など主
要金利は実勢以下の低水準に規制されて きた。そのため貸出市場での資金需
給は金利によって十分 クリアーされず,日 銀の市場資金の調整は常時引 き締
め気味におこなわれ,銀 行貸出の供給は量的に制限されてきた。いわゆる信
用割当creditrationingが おこなわれていたのであり,と くに都市銀行の
貸出は主 として信用力の強い大企業に対 して優先的に供給 されてきた。わが
国金融構造の特色として銀行を中心 とする 「間接金融」機構があげられるが,
こうした低金利と信用割当を通 じて個人貯蓄がおもに銀行を仲介として企業
の投資資金にむけられて,経 済の高度成長を金融面か ら支援 してきた(7)。
金融引き締め時には日本銀行は公定歩合の引上げと 「窓口指導」の強化を
併用 した。公定歩合の引上げは,金 利のコス ト効果よりも日銀当局の公示効
果announcementeffectと しての意義が大きく,あ わせて日銀 は公定歩合
の引上げをもって,銀 行間のコールレー トを比較的大幅に上昇させる契機と
した。「窓口指導」は対象となる主要銀行の貸 出増加須を直接 に抑制す る点
で速効性があった。
(2)70年 代後半以降の安定成長一金利自由化への進展
70年 代後半になると,企 業の設備投資活動は鎮静化 し経済成長は減速化,
企業金融は緩和 した。そして国債の大量発行とともに短期金融市場 ・債券市
場が発達 し,長 短金融市場の取引規模は急速に増加 した。大量の国債は当初
は銀行を中心 とする引受シンジケー ト団によって一括引き受けられていたが,
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市場メカニズムが徐々に導入されて公募入札制となった。 これは資金の需給
関係が長短金融市場によってクリアーされ,金 利機能が作用する 「場」が拡
大 してきたことを意味する。そして,貸 出 ・預金金利 も,そ れに伴 って漸次
撤廃され,金 利全般にわたって自由化されることになった。こうして金融 シ
ステムは,60年 代の全面的な金利規制の状態から,70年 代後半 には規制金
利 と市場金利が並行する状態に移行 し,80年 代後半以降 に全面的な自由金
利の状態 となった。
日本銀行の金融政策の運営面においても,長 短金融市場の発達にともなっ
て 「市場」を基盤とするオペレーションが主要手段 となり,市 場資金が機動
的に調整 されるようになった。金融調整が70年 代後半ころまでの対 「銀行」
型か ら徐々に対 「市場」型に進展 してきたといえよう。
さらに対外的には,80年 代後半の円高過程において内外金利差 を追求す
る長短期資金の内外交流が一段 と活発化 してきた。その間,わ が国の金融緩
和政策によって長短金利が低下 し,日 米金利差が拡大 した。 とくに長期金利
の格差拡大は対米債券投資の増大を中心に長期資本収支の巨額の流出超過を
もたらした。 こうして変動相場制 と自由な金融システムのもとで長短期資金
の移動が活発化するにともない,内 外金利の連係化が強まった。
(3)金 融政策の展開と資金循環の動態
1985年9月 「プラザ合意」以降の円高過程か ら最近96年 半ばまでの10
年余 において金融政策 は 「緩和一引締め反転一再緩和」とめまぐるしく推移
し,日 本経済と金融は大きく変動 した。
まず86～89年 の円高下には金融緩和 ・低金利政策が長期間にわた り推進
され,資 金循環は銀行貸出の増加と株式市場の活況を両軸として拡大 し,さ
らに前述のように内外資金の交流が活発化 した。 この間景気は拡大 したが,
同時に株価 ・地価 も大幅に上昇 した。その背景には市場における景況感が好
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転 し,金 利先安観が圧倒的に支配的 となった。企業の景況感の好転はケイン
ズの 「資本の限界効率」の上昇を意味 し,ま た円高過程において市場の 「金
利先安観Jの 強まりはケインズの 「流動性選好」を低下させ,長 短金利は揃 っ
て低下 した。 こうして金融 ・証券市場全体が強気一色となり(ト リプル高),
資金循環規模の拡大テンポは,銀 行貸出の伸長と証券市場の活況を中心に実
体経済活動のそれを大きく上回った。いわゆる 「バブル」(資 産イ ンフレ)
の発生である。 これは市場メカニズムが過度 に作用 し資金の動 きがオーバー
シュー トしたことによるものであった。
ついで89年 後半に金融引締めにはいり,為 替相場 も円安化にむかうと,
長短金利は上昇 し,株 価は下落 した。金融 ・証券市場全体が弱気一色となり
(ト リプル安),景 気は後退局面にはいりバブルは崩壊 した(資 産デフレ)。
91年 半ばには引締めは解除され,そ れ以降 公定歩合は段階的に引き下 げ
られ緩和政策が進められた。 こうして再び低金利時代にはいり長短金利は低
下 したが,そ れにもかかわらず,景 気後退局面が長期化 し(92～94年 間ゼ
ロ成長),株 価は低迷を続けた。 これはバブル崩壊の後遺症 もあり,資 金循
環の規模は90～93年 間連続 して対前年比を下回 る縮小の傾向を続けた。
(1)企 業の財務責任者は後 日,起 債 ・増資環境が好転 した機会に,起 債 ・増資を
実施 し,短 期債務を返済 して債務構成の安定化をはかるであろう。
(2)西 川[22]。
(3)明 治大学[26]
(9)筆 者は前編[2]に おいて次のように述べた。
「古典理論は,完 全雇用を前提 とし所得水準は一定であると して,投 資 ・貯
蓄の均等は,金 融的流通の場において決定される利子率の動 きを媒介として達
成される,と みている。とくに利子率の変動は所得の貯蓄 と消費への配分,す
なわち貯蓄率の動 きに影響するとみている。
これに対 してケインズ理論は,不 完全雇用を前提として,投 資 ・貯蓄の均等
は,雇 用水準 と所得水準の変動によって すなわち乗数理論のプロセスに従っ
て 産業的流通の場においてえ られる,と みている。投資水準は資本の限界
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効率と利子率の関係で決定されるが,所 得の消費と貯蓄への配分は利子率では
なく消費性向によって決定される。そして,消 費性向(あ るいは貯蓄率)を 所
与とすれば,貯 蓄は所得の関数となり,投 資 と貯蓄の均等 は,投 資による所得
の乗数的拡大の過程において成立する,と いうのである。」
(5)鬼 頭[15]262頁 。
(6)石 田[1]第5章130-14(頁,第6章141-159頁。
(7)図 式論からいえば,高 度成長期の資金循環は,「銀行貸出増→預金通貨増→
企業投資増(資 金不足増)→ 所得形成→個人貯蓄増(資 金余剰増)→ 預金増 ・
現金増=日 銀信用増」という,典 型的な銀行信用一投資先行型であった。当時,
起債市場は十分発達 しておらず,銀 行貸出の確定化は,お もに個人定期預金に
裏付けられた長期貸出金によっておこなわれていた。
V.残 された問題
1.貸 付資金説VS流 動性選好説
「広義金融市場」の問題に関連 して,利 子率決定理論 としての貸付資金説
と流動性選好説の理論構成を比較検討 しよう。結論を先取 りすれば,公 社債
市場が発達 した現在のわが国の金融システムにおける利子率決定理論につい
ては,資 金のフロー面にたつ貸付資金説よりも,そ のス トック面を重視する
流動性選好説をとりたいと思 うω。
(1)貸 付資金説
図V-1は 「国内非金融部門」(企業 ・個人 ・公共部門の合計)と 「広義金
融市場(銀 行 ・投資金融機関 ・証券市場)の2部 門(海 外部門を除く)の 封
鎖体系の資金循環図である。 これは次のような前提にたっ単純なモデルであ
る。
① 金融資産 ・負債項目は通貨(現 金 ・預金を含む)M,そ の保有L,通
貨以外の間接金融資産(例 えば投資信託受益証券 ・保険年金払込金)F,
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銀行短 期信 用SB,債 券B,株 式Eで ある。
② 「非金融部門」 の資金調 達 の項 目 は,銀 行短 期信 用SβS,証 券 発行
BS,株 式発行ESで あり,資 金運用の項 目は,通 貨保有Lと その他 間接
金融資産 、FDで ある。なお証券投資 はFPの なかに含 め,そ れが投 資金
融機関 に預託 され同機関 によって一括 して証券投資 にむけられるとする。
③ 「広義 金融市場」 は短期金融 の銀行 と長期金 融の投 資金 融機 関 ・証 券
市場か ら構成 され,長 短金融 の分離 システムとす る。銀行 は非金融部門
へ の短期与信SβDに よって通貨Mを 供給す る。投資金融機関(投 資信
託勘定 ・生命保険会社 など)は 非金融部門か ら長期金融 負債F'を 受 け
入 れ,こ れ を債券BLと 株式E`の 投資 に運用 する。
④ 「非金融部 門」 の実体経済活動 は投資1と 貯 蓄Sで 示 され る。 封鎖 体
系 の もとで投資 と貯蓄 はバ ランスす る。なおサ フ ィックスDは 需要,S
は供給 を示 し,金 融変数 はすべて フロー額(dを 付す)で ある。
まず貸付資金説 における貸付資金の需要 と供給 は,図V-1の 「国 内非 金
融部門」 のバ ランス式か ら次 のよ うに示 され る。
∠五+∠ 戸P+1=∠SBS+dB'+∠ES+S……………・・…・………(1)
(1)式 左辺 は非金融部門の 「広義金融市場」 への資金の供給 と投資であり,
右辺 は同部 門の 「市場」か ら資金の調達 と貯蓄であ る。左辺の ∠Lは 通貨保
有増加 であ り,∠.FDは 投資金融機関(広 義金 融市 場 に含 まれ る)を 通 じて
債券dBD・ 株式 ∠EOの 証券投資 にむけ られる。 すなわ ち,∠FD=∠FS;
∠βD+∠EOで あ る。 また右辺 の ∠SβSは 銀行 か らの短期 借入 金 の増加 で あ
るが,そ の対応項 目の通貨保有増加 ∠五 は銀行 勘定で は通貨の供給増加 ∠ルf
で ある。 したが って,(1)式 は(2)式 にか き改 める ことがで きる。 そ して,
(2)式 はさ らに(3)式 に改め ることがで きる。
∠BO+∠EO+dL+1=∠BS+∠ES+∠M+c… … ……・……・・…(2)
[(dBL十 ∠1ED)一(∠IBS一 ∠1E')]=(S-1)十(∠ 〃レf一∠1」L)。・。。。・(3)
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(3)式 において(∠ βD+∠ED)は 証券の需 要す なわ ち資 金 の供給 ∠FSで
あ り,(∠1Bs十 ∠1ES)は 証券 の新規供給 すなわち資金 の需要 ∠FDで あ る。 そ
こで(3)式 は次の(3)'式 にあるいは(3)"式 に改め ることが できる。
dFS一 ∠ハD=(S-1)+(∠ ルト ∠五)… ・……・・……・・…………・(3)'
あ るいは
∠FD一 ∠FS=(1-S)十(∠L一 ∠1レf)…∴………・…………・…・(3)"
この(3)"式 は,貸 付資金の需給 は投資 ・貯蓄 の差額 と通貨 の保有増加 と
供給増加 の差 額の和 に等 しいという関係 を示す。 これが利子率決定 の貸付資
金説 の基 本式 であ る(2x3)。
上述 の(1)～(3)"式 はいずれ も事後的バ ラ ンス式で あるか ら,左 辺 と右
辺 はつねに均等 す る。 しか し,事 前 的 には両辺が均等 す る保証 はま った くな
い。 したが って,(3)"式 を事 前的 に解 釈すれば,貸 付資金説 の主 張の よう
に利子率 は貸付資金 の需給 関係 によ って決定 され ることにな る。貸付資金の
需要要因 は投資 と通貨 の保 有増 加であ り,資 金の供給要 因 は貯 蓄 と通貨の供
給増加(信 用創造)で あ る。
このよ うに貸付資金説 の基本式 の諸変数 の関係 は資金循環勘 定の非金融部
門 の資金収支 フロー ・バ ラ ンス式 か ら整合 的に理解 す ることがで きる。 その
わか りやす さが ひ とつ のメ リッ トであろ う。
② 流動性選好説
流動性選好説によれば,発 達 した長短金融市場 とくに債券市場において投
資家は市場の先行きの予想 とその時の通貨量を勘案 して債券投資か流動性保
有かの選択をおこなっており,そ の過程で債券利回り(債 券価格)が 形成 さ
れる。それが利子率であるという。ケインズが 「利子率は特定期間流動性を
手放すことに対する報酬」というのは,こ うした意味である。 もっとも,ケ
インズは債券bondよ り若干広い概念の債権debtと い う用語を用 いている
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が,こ こで はよ り明確 な概念の債券 を用 いることにす る(4)。
ここで債券市場 を直接対象 とす る流動性選 好説 の理 論構 成を資金循環 勘定
か ら組み たてる作業 に移 ろう。 図V-2は 前掲図V-1と 同 じく 「広義 金融市
場」 と 「国内非金融部門」の2部 門モ デルで あるが,ス トック ・ベ ースのバ
ランス図で ある。貸付資金説の基本式 は前述 のよ うに 「国内非金融部門」の
フロー ・ベースのバ ランスか ら誘導 したが,流 動 性選 好説 のそれ はまず 「広
義金融市場」 のス トック ・ベ ースのバ ラ ンスか ら誘導 す ることにす る。(4)
式が それであ る。 サ フィ ックスDは 保有残高(資 産),Sは 発行残 高(負 債)
を示 す。
[(、80十E'))一F']十(S1ヲP-M`)=0・・・・・…一一・・・…。・・・・…。。・・…(4)
(4)式 のCF`は 前述(1)と 同様 に国 内金 融部 門か ら投 資金 融機 関 に預 託 さ
れた間接 金融資産 であ り,投 資 金融機 関を通 じて債券 ・株式 への投 資に運用
され る もの とする。 したがって,FSは 非 金 融部 門の(BS+ES)に 置 きか え
資 金 循 環 に お け る 「広 義 金 融 市 場 」
図V一'フ ロー ・ベース 図V-2ス トック ・・∫一ス(1}図V-3ス トック ・ベース(2}
Fin.MktsDom.Econ.Fin.MktsDom.Econ.CoreIndustry
・・βD∠MS・ ・ ∠・・Ss・ ρM'L・ ・s[壷]・1SBl
∠.BD∠ βsBDB``MantleBS
∠FS∠FDF`FDFO
∠rEO∠1ESEDE'L.s1ヲ 穿ES
Ts.R". .NWBDF'Rl藤 醗
EP↓
〈貸付資金説の基本式〉 妙
∠L ∠MS
FS
∠.BO ∠βS
∠ED 、4ES
∠
1 c
FD
〈流動性選好説の基本式>
Mantle
五2
BL
E`
偽
B``
CE`
334(334)
資金循環論をめぐる若干の問題点
ることがで きよう。 またSβoは 銀 行の短 期信用 の供与 であ り,通 貨 供給量
M`の 対応項 目であ る。M`は 非金融部 門で は通貨保有量Lで あ る。 ケ イ ン
ズに従 って,ヒL・は取引的動機お よび予備的動機 に基 づ くL,と 投機 的動 機 に
基 づ くL2に 分かれ る。L,対 応の取引通貨(活 動 残 高)M,は,非 金融 部門
相互 間におけ る産業的流通 に用 い られ る。L;対 応 の資産通 貨(非 活動 残高)
1レf,は,通 貨 の形態 を とる貯蓄 資金 の一部 であ り,証 券市 場 に出動前 の いわ
ば待機中 の通貨で ある。M.は 実際 にはお もに非金融部 門(個 人)に おいて
保有 され るが,こ こで は債券 ・株式への投資 はすべて投資金融機関 を通 じて
お こなわれ ると仮定 した。 そのためM2は 上記FS(=FD)に 含めて投資金融
機 関の保有L.に 移 され,そ こでム2とB`と の選 択がお こなわ れ る もの とす
る。
図V-3は こう した仮設 に基づ く3部 門勘定一 銀行 ・証 券市 場(投 資 金
融機関 を含 む)・ 非金 融部 門 か らな る資金循環図で ある。 これ は図V-2
の 「広義金融市場」 を 「銀行」 と 「証券市場」 に分割 した もので,ピ ックス
の3部 門 モデルーcore,mantle,industry一と外 見 は同 じで あ る(5)。
銀行部門coreは 銀行 の短期与信 によ って通 貨 の供給 をお こな い(6),証 券市
場mantleは 債券 ・株式が売買 され る 「場」で あ り,市 場 の主体 は機 関投 資
家であ る。 そこで は機関投資家が資産通貨M,の 保有 五2か,債 券BL・ 株 式
E`へ の投資か の選択 をお こな っている。 ピックスの示唆 によ るが,こ の証
券市場 が まさ しく 「流動性選好説」 の制度 的枠を形成す る。
次 の(5)式,そ して(6)式 は図V-3の 銀行 お よび証 券市 場 の ス トック ・
バ ラン子図表に即 して(4)式 を変形 し#も のであ り,最 後の(6)式 の うち,
第1項 の債券 の需要,第2項 の株式 の需給,第3項 の資産通 貨の需給 の3者
(カ ギカ ッコ内)が 「証券市場」mantleの 変 数 で あ り,こ の部分 が 流動 性
選好説が拠 って たっ市場構造 に近 い基本式 であ る。
[(BD十E`)一FS一 ト(∠,2-S13身)]十(S13』)一!レfS)=0・ ・・…。・一・・。・・(5)
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[(BD-BS)十(ED-fE')ヨ ー(L2一ノレf2)]十(1,1-M,)=0・ ・・・…。・(6)
これら(4)式 ・(5)式 ・(6)式 はいずれも 「事後的」バランスであるから,
その需給はつねに均衡 しているが,「事前的」に均衡 しているとは限 らない。
したがって,こ れ らの式を 「事前的」に解釈することによって,市 場の需給
関係か ら利子率および株式利回りがそれぞれ決定されることになる。
(6)式 において利子率の決定に関与する変数は,第1項 の債券投資の需給
C80:B`)と 第3項 の資産通貨残高の需給(L,:M;)で ある。債券投資 と流
動性保有の選択は,投 資家筋の先行き市場観ともいうべき 「流動性選好」の
度合によっておとなわれ,そ の過程で利子率(債 券利回 り)が 決定される。
この利子率は前述のように長期利率である(η。
また(6)式 第3項 は株式投資の需給(ED:E')に 関するもので,投 資家層
は債券利回 り(債 券価格)と 株式の収益率(株 式価格)の 先行きの動きを比
べて,債 券投資と株式投資の選択をおこなうであろう(8)。
(6)式 第4項 は取引通貨残高の需給(L,:M)を 示 し,ζ れは短期市場利
率あるいは短期貸出利率の動きに影響を与える。取引通貨の需給は基本的に
は非金融部門(ピ ックスのいうindustry)に おける日々の取引決済の動 き
によるが,そ れは経済の決済機構である銀行の準備ポジションの変動となり,
また短期金融市場の資金需給 となってあらわれる。短期市場利率はこれら市
場資金の需給 と,状 況 に応 じて中央銀行の金融調整のインパクトを敏感 にう
ける(9)。
(6)式 における主題 は,長 期利率(債 券利回り)の 決定 にかかわる第1項
(BD:BS)と 第3項(L,:M2)で あるが,こ の長期利率の決定にかかわる第1
項 と第3項 と,短 期利率の決定にかかわる第4項(L,:M,)と の関係につい
ては,(6)式 自体から明確には示されない。なぜならば,長 期利率の決定 に
は流動性選好説が示すように市場関係者の将来に対する予想(流 動性選好の
度合)が 強 く作用するのに対 して,短 期利率の決定は実際の市場資金の現実
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の動 きと当局の政策調整が強く影響するか らである。
そこで,長 短期利率間の関係をみると,短 期利率の動 きは投資家筋の 「流
動性選好」に影響を及ぼす重要な一要因ではあるが,そ の全部の要因ではな
い。「流動性選好」に影響を及ぼす主要な要因としては,資 本の限界効率の
変化,予 想インフレ率,金 融財政政策の推移,短 期利率の変化㈹,さ らに開
放体制下では海外の長短期利率の動 き,為 替相場の動 きも加えなければな ら
ない。
この点はきわめて重要であるが,い まは深入 りする余裕はない。ただ,ケ
インズが説いたのは債券市場で形成される利子率の複合値であるが,実 質的
にはそれは長期利率である。金融 システムの問題 としては長期利率 と短期利
率を峻別 し両利率の関係を明らかにすることが重要である。長期利率と短期
利率の決定要因はまったく異なるからである。中央銀行の政策的影響は短期
利率に対 しては直接及ぶが,長 期利率の動 きに対 してはとくに短期利率を通
じて市場関係者の 「流動性選好」に間接的に及ぶという関係にある。
これは,各 国とも中央銀行が伝統的に短期債オペを優先的に採 り,長 期債
オペには消極的であったことと関連する。ケインズはこの点に不満をもち,
中央銀行は状況に応 じては長期債オペを実施 し,市 場関係者の流動性選好に
直接影響を与え,長 期利率の変動を引き起 こすことも重要であると述べてい
る(11)。
㈲ 資金循環のフローとス トック
最後 に,貸 付資金説と流動性選好説を対比 して,い ずれがダイナ ミックな
現実の金融システムの説明理論として適切であるか,と いう点についてふれ
よう。
貸付資金説 は 「広義金融市場」における資金需給のフロー局面,.流 動性選
好説 は債券市場のス トック局面をそれぞれ対象としている。米菓両国のよう
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に,債 券の発行残高が累増し流通市場が発達 している状態では,債 券価格
(利回り)は 新規発行(フ ロー)の 取引よりも既発債(ス トック)の 流通売
買によって決定され る度合が強 く,そ の価格の変動による市場の調整速度 も
大きい(12)。事実,わ が国でも金融資産残高の蓄積が高まり,証 券市場の規模
が拡大 してきており,国 債の発行条件の決定には公募入札制が採用されてい
る。利子率決定の理論として債券流通市場の実情を反映する 「流動性選好説」
の現実的妥当性が強 まってきたように思われる(13)。
(1)本 テーマについては,こ れまで再三とりあげたが,論 述不十分であった。以
下の論述は今回批判をうけた部分ではないが,資 金循環の基本問題にかかわる
ので,と りあげた。
(2)館 ・浜田[18]は,本 稿とはやや別のアプローチで貸付資金説の算式を誘導
しておられる。また(3)"式 右辺第1項 の投資 ・貯蓄要因か ら自然利子率 ∫,が
決定され,そ れに第2項 の通貨の需給要因を加えた貸付資金の需給から市場利
子率 ら が決定される。ぽ.〉ら のときは銀行貸出が増加 し通貨量が増加する。
完全雇用に到達後は生産は増加せず物価が上昇する。 これが ヴィクセル(K.
Wicksel1)の 「累積過程の理論」である。館 ・浜田[18]203-207頁 。
(3)貸 付資金説において通貨の保有増加 ∠五はケインズの取引通貨の需要増加
∠Llと 資産通貨の需要増加 ∠L2の 両者か,あ るいは後者のみかについて戦前
か ら論点のひとつになっていた。資金循環の勘定式からは(∠ ム1十∠ム2)の 両
者をさすことは明らかであるが,高 田保馬博士は通貨の保有と保蔵を峻別 し保
蔵.4ゐ2の みに限定された。通貨の保有増加 ∠右 は,投 資支出に用 いられ ると
誰かに保有 されることになるから,投 資に含めるものと解釈された。高田[15]。
しか し高田博士の所説には一貫性があり,こ の点だけをコメントするのは適切
ではない。
(4)ケ インズ[6]は,貯 蓄の運用形態として金融資産を通貨moneyと 債権
debtsに 二分類 しているが,実 際は第3項 目として株式equitiesが ある。「一
般理論」は利子率の決定をテーマとしているため株式を表面に出す必要がなかっ
ただけである。通貨は,時 には大蔵省証券を含あるという留保をつけているが,
常識的なマネーサプライ概念によっている。通貨以外の債権には国債 ・社債の
ほか生保 ・年金の払込債権なども含まれる。 しか し利子率は債券市場で決定さ
れる利回りをさすので,本 稿においては債権よりも債券という明確な用語を用
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いることにする。債券以外の債権の収益率は債券利回 りに準 じて決まると考え
ることができる。
(5)ピ ックス[9]に おいてcore(銀 行)はmantle(証 券市場)に のみ貸出 し
通貨を供給する。mantleは 自らル∫2を保有 しindustry発 行の証券を引き受け
る。industryはM,を 保有し証券を発行する。すなわちmantleがM.と 証券
投資の選択がおこなわれる場であり,流 動性選好説の制度的基盤を形成する。
(6)銀 行部門coreは 中央銀行 と市中銀行の統合勘定で,MSは 現金通貨Cと 預
金Dの 合計である。すなわち
中央銀行勘定CBO=RS+cs(1)
市中銀行勘定1～D+SβD=CB`+DS(2)
統 合 勘 定Sβo=C5+DS=MS(1)+(2)
ただしR準 備預金C現 金D預 金CE中 央銀行信用
(7)鬼 頭[14]。
(8)石 田[4]。 「債券価格(長 期利率)の 決定には市場参加者の 「流動性選好」
の度合が重要な要因となるが,株 式価格は市場参加者の企業収益に対する予想
に基づいて形成される。いずれも将来の予想にかかわる。」
(9)前 記注(6)の(2)式(市 中銀行勘定)に おいて,銀 行の預貸バランスの差額
は銀行の準備ポジションの増減(準 備預金マイナス中央銀行信用)と なる。す
なわち
(SβD-DS)、冨(CB'一RD)
銀行の貸出市場が繁忙化(SDD>D')す ると,銀 行の準備 ポジシ ョンは逼
迫化 し短期市場金利は上昇する。日本銀行は市場資金の不足に対 して日銀信用
を供与してその調整に当るが,そ の政策スタンスによって市場金利の水準を決
定する。この短期市場金利を基準にして銀行の短期貸出金利が決定される。
(10)鬼 頭[14]は,資 本の限界効率の変化,財 政金融政策の推移,短 期利率の変
化の3要 因をあげている。(412頁)。
(11)ケ インズ[6](206-207頁)。 これは実際の状況判断の問題であるか もしれ
ないが,私 見としては中央銀行は伝統的なセントラル ・バ ンキングの行動に徹
するべきであると思われる。
(12)ス トック面の需給とフロー面の需給がともに均衡するには,前 期末のス トッ
クの需給が均衡 していることが条件となる。 もし前期末のス トックが均衡して
いないばらば,当 期のフロー面の需給が均衡 していても,当 期末のス トックの
均衡は成立 しない。館 ・浜田[18]208-209頁 参照。
(13)高 田博士は貸付資金説の立場から,新 発債の需給一 とくに投資を中心とする
資金需給一によって決定される利子率が基本であって,既 発債利回りは新発債
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利回りに追随すると主張 された。既発債の流通利回りは投資需要を中心にして
定まる利子率の反映価格の関係 として決定 される,と いうのである。[15]『
111～114頁 参照。
2.「 世界の資金循環」への拡充
最:後の論点は 「世界の資金循環」ないし 「国際資金循環」への拡充(小 著
第7章)に ついてである。この研究は,主 要国の資金循環と国際収支の動き
を連携化 し,国 際間における主要国の経常収支尻のファイナンスの状況と,
各国における対外資本取引と国内資金循環の関係を統計的にとらえようとす
るものである。それはまた,グ ローバリゼイションの進むわが国資金循環の
対外的側面にフットライ トを当てるとともに,広 く国際金融の視点から日本
の資金循環の位置づけをするためにも意義があると思われる。
審査報告において 「貯蓄 ・投資 ・経常収支バ ランス論は,世 界の資金循環
に関する論述においてもみられ,(生 理学的 ・理論的な)「説明」ではなく,
・(解 剖学的 な)「 記述」の域に とどまらざ るをえ ないよ うで ある」 と,同 じよ
うなきびしい指摘をうけたω。資金循環分析が解剖学か生理学かの論点はす
でに前段(H.の2.)に おいてとりあげたが,「世界の資金循環」論 はいま
だ模索の段階であり,ひ とつの問題提起にすぎない。 ましてそれが経済 「理
論的研究」であるなどとは筆者自身は思ってもいないことである。 しか し,
この問題提起は資金循環論の拡充のために,ま た国際金融論の分野でも重要
な意味をもっと,筆 者は考えている。
小著における作業は,世 界の資金循環表(1986～91年)を 試算,筆 者の
「図式論」の応用の試みとして基軸通貨 「米 ドルの国際循環図」 を素描 し若
干の解説を試みた点である。同図による米 ドルの流れの大筋は次のように要
約できる。
基軸通貨米 ドルは米国経常収支赤字の決済のため海外に供給され,半 面,
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赤字ファイナンスとして海外から長短期資本が流入 し,公 的 ドル債務が増
加 した。一方,そ の対極にある黒字国 日本は貯蓄超過を背景として米国に
おもに証券投資の形態で長期資本を供給 し,当 局は市場の動きをながめて
ドルの買介入をおこなった。これは日本など黒字国の外貨準備(ド ル為替)
の増加となった。現在の米 ドル本位制下ではアメリカか ら流出する米 ドル
はいわば自動的にアメリカに還流する仕組みになっているが,ド ル相場は
不安定である。
国際金融論専攻の藤田誠一助教授は,こ の研究に対 して次のような評価の
言葉を寄せられた。
「一般に国際資金循環 といえば,国 際収支表の資本勘定の部分を用いて,
国際的な資金フローの統計的記述に終始 しているが,本 書では国際資本移
動と国内の資金循環を結び付けることにより,国 際的な資金 フローが国内
の産業的流通に及ぼす影響にまで踏み込んでいる。 これは 「世界の資金循
環」における 「図式論」の試みであり,そ のことにより基軸通貨 ドルの国
際的循環のもつ意味がより明解に示されている。」(2)
た しかに藤田助教授が指摘されるように,現 在の ドル本位制ないし基軸通
貨論の論点を明らかにするには,米 ドルの国際的な資金循環論の視点が必要
不可欠である③。基軸通貨国アメリカのNY金 融市場と銀行組織は ドルの国
際的決済機能 と国際的信用創造機能を営むが,ア メリカ自体 は経常収支赤字
のファイナンスのため資本借入国であり,非 基軸通貨国のわが国が巨額の経
常収支黒字を背景に資本供給国である。 これは基軸通貨論の見地からみれば
「ね じれた」関係であり,著 者の学会報告に対する藤田助教授 の質問点で も
あった。筆者は,ア メ リカが経常赤字によって国際流動性米 ドルを供給 して
きた点に米 ドルの減価問題の根源があるから,そ れを是正 しないかぎり 「流
動性ジレンマ論」によって米 ドルの減価が続 くことになろう,と 回答 した㈹。
筆者は 「米 ドルの国際循環図」に即 して,ア メ リカの経常収支赤字のフナ
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イナンスの形態として,① 銀行の短期債務の増加,② 民間直接投資 ・証券投
資の流入,③ 公的決済 に分類 し,国 内の財政資金の対民間払超とのアナロ
ジーによって,そ れぞれの効果について諭 した。この点について藤田助教授
は次のように総括 された。
「基軸通貨国アメリカの場合,赤 字はとりあえず①の形態で自動的にファ
イナンスされ,そ の後②民間の証券投資か,③ 公的介入を通 じての形態に
変化するのであって,自 動的ファイナンスという基軸通貨国特権がアメリ
カの国際収支節度を弱めている点に,現 在の ドル体制の根本的な問題点を
求あるべきではないかと評者は考えている。」(5)
論旨は現在の米 ドル本位制の問題点をつ く,き わめて説得的な内容であり,
筆者 もまったく同感である。
藤田助教授は筆者に対する注文として,国 内 「広義金融市場」に該当する
国際資金循環の場 としての 「国際的な広義金融市場」 という構想を位置づけ,
あわせてユーロ市場のもつ意味を明確化するように求められた(6)。世界の資
金循環の構成 には,基 軸通貨国,周 辺の先進国,ア ジア新興工業国,ロ シア・
東欧諸国,途 上国など,最 近数年間における世界経済の構造変化を考慮する
必要がある。 また資金の流れの内容 ・分類についても,民 間資金 ・公的資金,
長期資金 ・短期資金,銀 行資金 ・非銀行資金,あ るいは自律的資本移動 と誘
発的ないし補整的資本移動など形態的 ・機能的に多種多様にまたがる。また
国際流動性(基 軸通貨建て外貨準備)と 各国の国内流動性の関係を位置づけ
ることも重要である。その点,「 国際広義金融市場」の構想 は,国 内 「広義
金融市場」のたんなる地域的拡大の問題にとどまらず,そ れを超える異質的
かっ複雑多岐な論点を含むものである。 これは筆者の知的興味をそそるテー
マであるが,同 時に筆者個人 にとっては余りにも大きな課題である。
最後に,「世界の資金循環」の85～91年 間の計数の観察を通 じて,筆 者は
「プラザ合意」以降の為替レー ト調整と日本 ・アメ リカ ・ドイツ3か 国のマ
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クロ政策によって,日 米両国の経済収支不均衡が若干の改善を示 したと述べ
た。 この点について審査報告は,「 アメリカが財政赤字の削減を棚上げのま
ま放置 してきたこと」を筆者が指摘 しなか ったのは論理的に問題があると批
判 された(7)。その点はたしかに筆者の記述不足であり,批 判は甘受せざるを
えない。ただ,小 著の執筆時における観察期間85～91年 は歴史的に最終的
評価をするには時期尚早であると思われ,事 実,わ が国経済のバブル崩壊の
経常収支への影響も数字のうえに十分 にあらわれていない段階であった。一
歩進んで,世 界経済の根本的不均衡 と資金循環の変動について総合的コメン
トをするには,少 な くとも10年 間(86～95年)以 上の観察期間が必要であ
る。「世界の資金循環」論の課題 は,基 軸通貨国アメリカの 「双子 の赤字」
のファイナンスの状況をグローバルな視点でとらえ,主 要国の金融政策 ・財
政政策の運営とともに,世 界経済の問題点と日本経済の地位を確めることに
あると思われる。
(1)明 治大 学[26]
(2)藤 田[23]
(3)藤 田[24]
(4)石 田[5]
(5)藤 田[23]
(6)藤 田[23]
(7)明 治 大 学[26]
3.資 金循環論の体系化
資金循環論の課題は,す でに述べたように,資 金の金融的流通の態様 と,
通貨の産業的流通 と資金の金融的流通の交渉関係を解明する点にある。小著
は 「資金循環統計の記述分析」によって,こ の課題に応えようとするもので
あった。資金循環分析において 「統計」とその 「分析 ・調査」は車の両輪ぞ
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あり,作 業の根幹 を形成する。筆者 は資金循環分析の基本性格を踏まえたう
えで,研 究内容の拡大と深化をはかるために,「図式論」を提唱 し,ケ イ ン
ズ 「理論」を加えて,「図式論一統計(資 金循環勘定)一 分析一理論」 の4
領域の 「体系化」を模索 してきた。
小著へのお もな批判は,前 述のように 「図式論」『のたて方,「 分析」 と
「理論」の結び付けにむけられたようにみられる。「図式論」は資金循環の基
本的見方(ヴ ィジョン)に かかわるもので,筆 者の資金循環研究の出発点で
ある。筆者はケインズ理論を土台として 「図式論」をかき,そ れに基づいて
資金循環バ ランスを類型化 し,そ のメカニズムを考察 してきた。また資金循
環バランスの基準には ミクロ的な資金需給の 「場」である 「金融システム」
(金融市場)の 問題がある。筆者は長期利率と短期利率を区分 し,「流動性選
好説」を長期利率の決定理論 として位置づけた。
われわれは,事 後的計数 とはいえ資金循環勘定の全経済的なデータとその
簿記的整合性から,金 融経済の全体図を描 くことができる。それはピックス
のいう 「解剖学」的な作業である。 しかしわれわれは,こ の静態的な金融の
全体図を土台にして,「 図式論」的思考 とアカウンティングaccountingの
枠組み,さ らに長短金融市場についての情報資料を活用することによって,
資金循環の変動の態様,と くに金融政策の作用と対外 インパクトからくるそ
の動態過程をとらえることができよう。 それは 「解剖学」 の限界を超 えて
「生理学」の領域への一歩前進ではないだろうか。
さて,「 図式論」 に再 び戻 るが,そ の系譜 として古典的図式 とケイ ンズ的
図式の対立するふたつの見解をあげた。古典的図式は実物経済の均衡に照応
する貨幣経済の姿を描いたもので,貨 幣経済の 「規範」ないし 「理念」を示
している。そこでは交換手段としての通貨,す なわち 「取引通貨」の側面が
重視され,通 貨量の過剰供給によるインフレーションの発生が最大の問題で
あると思われる。
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ケインズ的図式は,銀 行の信用創造一投資先行の経済成長の過程と,発 達
した証券市場のメカニズムに焦点を当てた,現 代の動態的な資金循環図であ
る。 そして,経 済が成熟 し金融資産の蓄積残高が増嵩 して くると,価 値貯蔵
手段 としての通貨,す なわち 「資産通貨」が量的にも質的にも重要性を増 し,
貨幣経済は証券市場を中心 に大きく変動 して実物経済と乖離する独 自の動き
を示すことになる。
著者の 「図式論」はケイ ンズ的図式を継承 し若干発展 させたものである。
著者 はそれによって現実の金融経済の動態的な 「道筋」をとらえ筍ことを意
図した。それは古典的図式のように金融経済の 「規範」を示すものではない
が,今 回の 「バブル」の発生 と崩壊は,筆 者の 「図式論」で描いた動態的な
「道筋」からも著 しく逸脱 した動きであるといわなければならないω。わが
国の銀行組織 と証券市場および企業が内外のインパク トに過剰に反応 し,日
本経済全体がマネー ・エコノ ミーの 「花見酒」に酔 ってしまったのである。
それは 「市場」の自律性の弱さ,政 策運営上の誤 り,政 官民各界を問わず国
際的視野をもつオピニオン・リーダーの欠如,そ れに増 して関係者の経済倫
理感の稀薄さに問題があったのであろう(2)。
(1)石 田[4]。 後段に 「IVl986～93年:資 金循環の拡大と縮小一バブル発生 と
崩壊のケース・スタディー」を参照。
(2)小 寺武四郎博士は最近の論文で,「 バブルの発生から崩壊への過程をあ とづ
けていると,そ の間の政界 ・官界 ・財界の人たちのモラル感覚の稀薄さに気づ
かされることは,わ びしいことである」 と嘆いておられる。小寺[20]。
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